
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 آشنایی با تاریخچه شرکت: 

 

  ی هرند  ینی محمد ام  حاج،  پدر خانواده   یها   تیبواسطه فعال   شی سال پ   ۶۰از    نهی سهامداران عمده شرکت نشاسته و گلوکز آرد  ین یخانواده ام

محدود  دیداشته و به تول  اریدر اخت  یکوچک و خانوادگ   یابتدا کارگاه  در  .نشاسته از آرد گندم اشتغال داشته اند  دیدر شهر اصفهان به تول

  ل ی تبد  نهیشده و سپس به کارخانه حال حاضر نشاسته و گلوکز آرد  لینشاسته مشغول بوده اند و به مرور کارگاه کوچک به کارگاه بزرگ تبد

از  ) دام خوراک  نهیو محصول نشاسته پروتئ( ۱۳۸۴از سال )( محصول گلوکز گندم ۱۳۷۶از سال )زمان محصول گلوتن   مرور شده است و به

 .دیاضافه گرد شانیبه سبد محصولات ا( ۱۳۹۷سال 

 

نموده اند و پس از    گندم  یابانیکارخانه آس  کی  یداریاقدام به خر  تیفیرد( با کآ)  یاصل  هیمواد اول   نیسهامداران در جهت تأم  ۱۳۹۲سال    در

در   ایدن  یابانیآلات آس  نیکننده ماش  دیتول  نی بهتر  سیشرکت بولر سوئ  دیکارخانه را با واردات خط تول   دیخط تول   یفراوان تمام  یهایبررس

  ل یتبد   انهیگندم در خاورم  یابانیکارخانجات آس  نیو بزرگتر   ن یبهتر   از  یکی به    ۱۳۹۷سال    یانیپا   یآن در ماهها  یو راه انداز   ۱۳۹۵سال  

که در   دیتن گندم احداث گرد  ۳۲۰۰۰۰  یساز  ره یجهت ذخ  یبتن   یلویچهار عدد س  زین   ۱۳۹۸در سال    ره یذخ  یفضا  نیکه جهت تأم  دیگرد

 است.  یحال بهره بردار



 

 :و زیر مجموعه مهم آن  آشنایی اولیه با شرکت 

 

تغییر  نجف آباد شهر گلدشت بلوار ابوذر    یاز اصفهان به واحد ثبت،  فوق العاده   یشرکت به استناد صورت جلسه مجمع عموم  یمرکز اصل  ینشان

آرد  پیدا کرد.  گلوکز  و  نشاسته  تار   نهیشرکت  به خر  ۱۴۰۱/ ۱۲  خ ی در  انوش  دیاقدام  آرد  تعم  روان یکارخانه  انجام  با  و  و    راتینموده  ساختمان 

. لازم به ذکر است شرکت آرد  دیگرد  یو نوساز  ضیکارخانه تعو   زاتیتجه  ن یی،پا   یکرد با گذشت زمان و بهره ور  دیشروع به تول   زاتیتجه

 . کند نیرا تام نهیشرکت آرد ازیدرصد آرد مورد ن ۱۰۰خود را مجددا آغاز نموده و توانست  تی فعال ۱۳۹۷از سال   روانیانوش

 

 موارد مصرف آن:آشنایی با محصولات شرکت و 

 

و ترد شدن بافت فراورده    ریماده باعث کش آمدن خم  نی شود. ا  یم  افتیاست که در گندم، جو و چاودار    ین یگلوتن پروتئ  :گلوتن -1

 ی فرآور  یاست که از غذاها  ین یپروتئ  یبی. گلوتن ترکباشدیم  "چسب"  یبه معنا  "گلوتن "  نیکلمه گلوتن کلمه لات  شهیر  . گرددیم  یینها

 ه یمختلف دارد، در ته  عیدر صنا  یگلوتن گندم نقش مهم  . دیآ  یغلات مرتبط به آن از جمله چاودار و جو بدست م  ریشده از گندم و سا

 س ی سوس  )مانند    یگوشت   یفراورده ها  دیو بهبود دهنده ها و تول  میحج   یکودک ، نانها  ی، غذا  یآرد ماکارون  ی ساز   ی، غن  ینیرینان ، ش

 . رد یگ یممورد استفاده قرار  یغذائ  عیدر صنا یعیطب  نیکننده پروتئ نیتام  نیوبه عنوان بهتر   (و کالباس 



 

از سه منبع اصل:  گلوکز -2 ، ذرت و سا  یگلوکز  ادیآ  یمنابع بدست م  ریمشتمل بر گندم  و    ییدر مواد غذا   ی. گلوکز کاربرد گسترده 

کننده طعم و عامل   تی تقو  کی شود ، به عنوان    یم  ینی ر یش  جادیباعث ا  نکهی، جدا از ا  گلوکز  موارد دارد.   ری و سا  یی، دارو  یدنیآشام

است، که به نوبه   یدر محصولات قناد  یمطلوب  یژگیکند که و  یم  یریاز تبلور قند جلوگ  نیهمچن  کند.   یعمل م  زیکننده بافت ن  جادیا

 داده است.  شیافزا اریبس یساز  ینیر یخود کاربرد آن را در صنعت ش

 

 ا ی قند    یاست. چنان چه تعداد واحدها  اهانیگ  یها، جوانه و دانه ها  شهیشده در ر  ره یذخ  یاهیگ  دیساکار  یپل  کینشاسته  :  نشاسته -3

منبع عمده نشاسته    چهارشود.   یم  ده ینام  دیساکار  یپل  ، یقند   بی واحد باشد آن ترک  ۱۰از    شیب  درات یکربوه  کیدر    دیمونو ساکار 

 ه یماده اول   نیشود . گندم مهمتر  یم  هیعمدتا از گندم و ذرت ته  یباشد. نشاسته تجار  یبرنج م  ، ینیزم  بیعبارتند از: گندم، ذرت، س 

گلوکز استحصال شده از شکست مولوکول نشاسته گندم   توانیشود. به عنوان مثال م   یآن محسوب م  یجانب  عینشاسته و صنا   د یدر تول

و    ین ی ریش   میعظ   عی است مکمل شکر و قند در صنا  یدراز  ان ینشاسته از گندم که سال  یجانب   یفرآورده ها  ن یاز مهمتر   ی کیعنوان    هب

هر مورد نشاسته    یشود که برا   یاستفاده م  ییغذا  عیصنا  یاز رشته ها  یاریدر بس  هیبه عنوان ماده اول   نشاستهشکلات است نام برد . 

  ی ار یبس ینشاسته است و برا  یاصل  هیماده اول روپ، یانواع س  ریو سا عیگلوکز ما ن، ی دکستروز، دکستر دیتول  درخاص آن مناسب است. 

 ی و اثر غلظت دهندگ  ید ییکلو  ی ها  ستمیبالا بردن ثبات س  ، یک یز یف  یها  ی ژگیکه در بهبود و  ینقش   یبرا  ع، یصنا  یاز رشته ها   گرید

 شود.  یدارد از آن استفاده م



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 برخی از مشتریان نشاسته و گلوکز آردینه: 



 

شرکت های تولید کننده 

نشاسته  و  گلوتن  گلوکز، 

در کشور و جایگاه شرکت 

آردینه  گلوکز  و  نشاسته 

 بین آنها:



 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و  شرکت  محصولات  خلاصه 

جدول  شرح  به  آنها  کاربرد 

 ذیل میباشد: 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تومان از محل سود    اردیلیم  ۲۰۰به    اردیلیم  ۴۰از    هیسرما  شیلازم به ذکر است که شرکت افزا :  سیاز بدو تاس   هی سرما  رات ییجدول تغ 

 . دارد انیانباشته در جر 



 

 

 

 :  محصولات  یگذار  متیق

 

  د ی و اصولاً در هر سال با مشخص شدن نرخ خر   باشد یوابسته م  عیکنندگان نشاسته گلوکز و صنا   دیتول   یشرکت عضو انجمن کارفرمائ  ن یا

قبل و   یرا با توجه به نرخها یدارد نرخ فروش اریتمام شده محصول را در اخت یدرصد بها ۸۵گندم و بالطبع آن نرخ آرد که حدود  ی نیتضم 

فوق الذکر به عنوان    متیمختلف ق  یشرکتها  در  ید یمتفاوت محصولات تول  یتهایفیک  ل ی است که به دل  یهیبد  دینمایمکشش بازار مشخص  

  ی رها یهر زمان که در متغ ، شودیتوافق م یفروش با مشتر متیق انیسفارشات مشتر یف یک زیو بر اساس آنال شودیدر نظر گرفته م هینرخ پا

  ز ی شرکت ن  نی ا  حاصل شود  یریی و .... تغ  ی کشش بازار صادرات  ی،کمک  ه یدستمزد نرخ مواد اول  نرخ آرد    متیق  ریتمام شده نظ  یمحاسبه بها

 . دینماینرخ فروش محصولات اقدام م ریینسبت به تغ 

 

  ن یبد شودیتوافق م ینرخ با مشتر هیاست که در صورت فروش نس یه یفروش محصول بوده است و بد یبر اساس نرخ نقد یاعلام  یها نرخ

توافق و فاکتور صادر و نرخ مندرج فقط مورد همان فاکتور معتبر است و    یدر موقع فروش محصولات بر اساس هر محموله با مشتر  بیترت 

 . ردی پذ یم  توافق صورت یبا مشتر مجدداً  یمحموله بعد یبرا

 



 

 

  :محصولات  یواقع دیو تول یعمل ت یظرف  ،ی اسم تیظرف 

 

اما در   ، شوندیم  دیتول  یاسم  تیهمواره در حد ظرف  دیمداوم خط تول  یهایساز  نهیشرکت با توجه به به  SPSمحصولات نشاسته گلوتن و  

  ک ی گلوکز وجود دارد که    دیتول   ینکته اشاره نمود که اصولاً دو روش برا   نی به ا  دیمحصول گلوکز با  یو عمل   یاسم  ت یخصوص تفاوت ظرف

شده و   یثابت نگهدار  ینشاسته در مخازن با دما  ره یش  یمیاست. در روش آنز  یمیو بخار و روش دوم به روش آنز  دیبه روش اس  دیروش تول

نشاسته   ی کند محصول گلوکز از شکست مولکول قند  اریبس  یشده و با صرف زمان و کاهش دما  قیتزر   یخاص  یها  می سپس به آن آنز

  ی ها   میاست و با وجود تحر  یگلوکز واردات   دیتول  میآنز   نکهیا   لیبه دل  یار دارد ول یرا در اخت  دیشرکت هر دو خط تول  نی . اشودیم  لی تشک

از خط   یفعل  طیشرکت فعال در شرا  ن یا   ستیگلوکز مقرون به صرفه و قابل رقابت در بازار ن  د یجهت تول  یفعل  یظالمانه ورود آن با نرخها 

به موارد    تی لذا با عنا   دینمایکارخانه استفاده م  ازیشده مورد ن  هیآب تصف  یو از مخازن مربوطه جهت نگهدار  دینمایمذکور استفاده نم  دیتول

است که در   یفعل  طیدر شرا  دیروش تول  ینه از جهت کمبود منابع بلکه از جهت عدم صرفه اقتصاد  یاسم   تیمذکور عدم کارکرد در ظرف

 از سر گرفته خواهد شد.  زی از آن روش ن دیداده شد تول صیتشخ   یاقتصاد بازار روش فوق ط یشرا  ریی که با تغ یصورت 

 



 

 

 

 ریسک نرخ ارز : 

 

و صرفاً قطعات   یداخل   هیدارد. از آنجا که مواد اول  یخارج  یتمام شده مواد و قطعات مصرف  یبر بها  میمستق   ریدر نرخ ارز تأث  راتییهرگونه تغ 

 باشد.  یم زاتینرخ ارز بابت تجه راتییتغ ری عمده تأث باشدی صنعت نم  نی نرخ ارز شامل ا سکیر  باشندیم یخارج  یمصرف

 

 : هیحاکم بر بازار مواد اول یاقتصاد یو نظام مال هیمواد اول یکنندگان اصل  نیتأم

 : شودیم نیتأم قی کارخانه از دو طر  یآرد گندم مصرف ازیگندم مورد ن

 و گندم  دینما یگندم از کشاورزان طبق نرخ مصوب بودجه م  ین یتضم  دیطبق قانون بودجه هر سال دولت اقدام به خرالف( گندم دولتی:  

( را  کیاستراتژ ره ی،صنف، صنعت و ذخ یمصارف گوناگون )خباز ازیرا بر اساس ن کی استراتژ یواردات کالا ایشده از کشاورزان و  یدار یخر

نشاسته و گلوکز   ، یو کلوچه ماکارون  کیصنف و صنعت ) ک  یصی در خصوص آرد تخص  موجود. روال  دهدیمصرف کنندگان اختصاص م  به

سه    یگزارشات عملکرد  نیو همچن  ی د یکارخانجات تول  یتوجه به پروانه بهره بردار  گونه است که با  نیو... ( بد  انیو آبز   وری خوراک دام، ط

افزوده کارخانجات و م ارزش  با نرخ مشخص همان صنعت که هر ساله دستورالعمل آن توسط دولت    زانیماهه  مصرف هر کارخانه گندم 

 . ابدی یم ص یشود تخص یم یبازنگر

 

 

 



 

 

 

 ی و شرکت با نامه کتب  دهدیآرد اختصاص م  دیتول    یابانیگندم خود را به کدام شرکت آس  هیکه سهم  گرددیاعلام م  یدیسپس به کارخانه تول 

آرد به نام مصرف کننده   دیفاکتور خر   یابانیآس  اتیصادر و پس از عمل  ابانیرا اعلام و فاکتور فروش گندم به نام آس  ابانینام آس  یو رسم

بروز    دیسهام مشترک و خط تول   یدارا   روانیشرکت آرد انوش  نکهی ا  لی شرکت به دل  نی. ا شودیصادر م  نهینشاسته و گلوکز آرد  رکتش  یینها

و    ۱۳۹۹در سال    یاست که نرخ گندم دولت   ح ی. لازم به توضدهدیم  لی تحو  روانیخود را فقط به آرد انوش   هیسهم  هیکل  باشدیم  تی فیو با ک

 ۱۴۰۰سال    یو برا  لوگرمیهر ک  یبه ازا  الیر   ۳۰۰۰۰حدود    ۱۳۹۹سال    ی ال بود که نرخ آرد گندم آن برایر  ۲۷.۰۰۰  لوگرمیهر ک  یبه ازا  ۱۴۰۰

 بوده است.  لوگرمیهر ک یبه ازا  الیر  ۳۵,۰۰۰حدود 

 

نرخ گندم با بازار آزاد    یتبع   یها  نهیبه اضافه هز  یتمام شده دولت   یبها  متیبه ق  ینرخ آرد گندم دولت   یو با آزادساز  ۱۴۰۱سال    یاز ابتدا 

  ۰۰۰،۱۵۰  نرخبه    ۱۴۰۲سال    یو برا  الیر   ۱۱۴.۰۶۱نرخ    به  ۱۴۰۱سال    ی آرد گندم برا  نیانگینرخ م  یساز  آزاد  نی ا  یو ط   ، دیگرد   یهمسان ساز

دو    نیا  بازار آزاد هستند که  ایگندم از دولت و    دیمصرف کننده آرد گندم صنف و صنعت ) مختار به خر  یشرکتها  هیکل  ، افتی  شیافزا   الیر

 است.  یمساو بایتقر  گریکد ینرخ با 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رو در فصول برداشت   نی گندم از کشاورزان اقدام و آن را بفروش برسانند. از ا دیخود نسبت به خر  توانندیم یابانیآس یشرکتهاگندم آزاد:   ب (

م  یها  از گندم  ، محصول گندم نرخ گندم دولت  یبا درصد معقول   گرددیمرغوب که توسط کشاورزان کشت  از  به خر  یبالاتر  از   دیاقدام  گندم 

  ن ی ا   یدیاستحصال محصول تول  یبالا برا  نی پروتئ  یآرد گندم مصرف  تیفیرسانند. از آنجا که ک  یو بفروش م   ابیآن را آس  و  ندینما یکشاورزان م

آرد    ابانیآس  یشرکتها   شرکت از  نیرو بعضاً ا   نیشود. از ا   یدار یخر  یدارد به صرفه است که در فصول ممکن گندم کشاورز  ت یاهم  اریشرکت بس

 . دینما یم هیمواد اول  نیگندم با منشأ گندم آزاد تأم

 

 
  :یو خارج   یداخل هیکنندگان مواد اول  نیتام جدول



 

 : ذرتی و    گندمیتفاوت شرکت های تولید کننده گلوکز و گلوتن 

صورت   یآن و تلاشها  کی استراتژ  تیماه  ل یصورت که گندم به دل  ن ی بد  ، دارند  یمتفاوت  تیوضع  دیدو روش تول  نی ا  هیمواد اول   نی در خصوص تأم

و توسط دولت به صورت   دیکشور در داخل تول  ازیدرصد گندم مورد ن  ۸۰تجربه کشاورزان حدود    نی گندم و همچن  دیگرفته در کشور و سابقه تول

  ی ول  شود یو صنف و صنعت فروخته م یو به مصرف کنندگان خباز گردد یم نیبه صورت واردات توسط دولت تأم یو مابق یدار یخر  ین یتضم  دیخر

 .گرددیم نیواردات بعضاً توسط خود کارخانجات و بعضاً توسط دولت تأم  قیاز طر  یو مابق یدرصد داخل ۲۰در خصوص ذرت حدود 

 

 لازم،  روبروست  یکمتر   اریگندم با خطر بس  هیدر کاخانجات با مواد اول   یالملل  ن یب  یبحران   ایو    ی می تحر  طیدر شرا  هیمواد اول   نیتأم  تی رو امن  نیا   از

همواره تلاش نموده    ختهیافسار گس  یتورم  طیدارد با در نظر گرفتن شرا  اریکه در اخت  ینگیمناسب نقد  طیشرا  لیشرکت به دل  نی به ذکر است ا

 .دینما  ینموده و در انبار نگهدار یداریقبل خر سال کیمدت حداقل   یخود را برا  ازیمورد ن یمصرف هی است که اجناس و مواد اول 

 

  ی ... را به مقدار   آنزیم وشده،    ویمحصولات نشاسته و گلوتن، کربن اکت  ، یبسته بند  سهیک  ، آرد گندم  رینظ  ازیمورد ن  ی مصرف  یرو کالاها  نی ا  از

 . دینمایم یو در انبار نگهدار  یداریبالاتر از مصرف ماهانه خود خر  اریبس

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مفروضات تحلیل: 

 

 

 



 

 

 :   ۱۴۰۳و  ۱۴۰۲صورت سود وزیان برآورد شده سال مالی 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه گیری: •

 

میلیارد تومان است،    ۴۱۶که    ۱۴۰۳میلیارد میباشد و سود خالص برآوردی سال    ۲۹۵۰با توجه به ارزش بازار فعلی سهم که  

حدی میتوان برای سهم در نظر  وا  ۶.۶سهم حوالی  آینده نگر  نسبت قیمت به سود    ۱۴۰۲با در نظر گرفتن تقسیم سود سال  

واحد میباشد، میتوان   ۸.۱داشت که با توجه نسبت قیمت به سود گذشته نگر صنعت غذایی که در شرایط رکودی فعلی که  

 بازدهی ای معادل نرخ مورد  انتظار سرمایه گذار در کشور ایران انتظار داشت.  ،سهم ۱۴۰۳برای بازدهی سال 

 

 

 سلب مسئولیت: 

احتمالی از نظر تحلیلگر میباشد و واقعیت میتواند مفروضات و برآورد سود ارائه شده در این گزارش محتمل ترین سناریو  

انحراف معیار قابل توجهی نسبت به انتظارات ما داشته باشد که باعث میشود سود برآوردی و روند تغییر قیمت سهم 

 دچار تغییراتی غیر از تغییرات مورد انتظار ما شوند. 


